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针对其中的误差项εu的分布, 我们提出用正态逆高斯分布(Normal inverse gaussian
NIG)和双曲分布(Hyperbolic distribution HYP)代替常用的正态分布或t分布,建立半参


















VaR(Value at Risk) is a fundamental tool for measuring ,recognizing and controlling
the risk of financial markets. In this dissertation,first we discuss the VaR calculation base on
the GARCH(1, 1) model under different residuals distribution,then the VaR calculation base





and we suggest that the residuals of this model is follow Normal inverse gaussian (NIG) or
Hyperbolic distribution (HYP) instead of Normal distribution and Student’t distribution. In
the end,we use the semiparametric approach and pseudo-likelihood methods to estimate the
volality,calculate the VaR in probability of 0. 01 and 0. 05 which under the hypothesis that
the distribution of residuals are Normal inverse gaussian (NIG) or Hyperbolic distribution
(HYP) with mean 0 and variance 1
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hyperbolic distribution GHD).这是一类非常一般的分布,其密度函数有(λ, α, β, δ, µ)五
个参数.许多参见的分布如正态分布, t分布都是它的特殊情况.在GHD分布中应用最广

























定义2.1.1[38]具有p ≥ 1和q ≥ 0的广义自回归条件异方差模型为：
rt = µ + ht (2.1.1)
ht = σtεt , εt|Ωt−1 ∼ IID(0, 1) (2.1.2)











其中C0 ≥ 0, bi ≥ 0和aj ≥ 0是常数, {εt} ∼ IID(0, 1),且∀t, εt与{Xt−k, k ≥ 1}相互独
立,则称随机过程{rt}为GARCH(p, q)过程. 对p = 1和q = 1时的GARCH(1, 1)模型在实
证研究中已取得巨大成功,被许多计量经济学家认为是基准模型.
上述模型中rt指的是某资产在t时刻的收益率,在这里我们给出rt的确切定义.




P{M V (L ) ≤ V aR} = α, (2.1.4)
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我们考虑如下GARCH(1, 1)模型, r∗t+1为未来可能最大损失, rt为随机波动, {εt} ∼
IID(0, 1).
rt = µ + ht, ht = σtεt, εt|Ωt−1 ∼ IID(0, 1), (2.2.1)













) = α (2.2.3)
则
r∗t+1 = q(α)σt+1 + µ, (2.2.4)


























分布称为偏t分布(SKST), 其中2 < ν < ∞, −1 < λ < 1, 且满足a ≡ 4λcν−2
ν−1 ,





机变量的密度函数. 当ν = 0时, SKST分布就是一般t分布.更多关于SKST分布的性质
可以参看文献Fernandez, Mark.F(1998).
定义2.2.2[29]密度函数为：
f(x | λ, ν) = C exp(− |x− δ|
ν
[1− sign(x− δ)λ]νθν ) (2.2.6)












3 S(λ)−1, δ =
2λAS(λ)−1, S(λ) =
√



























E(σ2t+1 | Ωt) = C0 + (a0 + b0)σ2t .
证明：由于
ht = σtεt , εt|Ωt−1 ∼ IID(0, 1).
因此,
E(σ2t+1 | Ωt) = E(C0 + b0h2t + a0σ2t | Ωt)







= C0 + (b0 + a0)E(σ
2
t | Ωt)
= C0 + (b0 + a0)σ
2
t .
这样t + 1时刻的波动σ̂t+1 = Ĉ0 + (b̂0 + â0)σ
2
t .
在假设εt|Ωt−1 ∼ IID(0, 1)下,沪深300VaR计算的步骤如下：
(1)选取沪深300指数日对数收益率,令rt =沪深300日对数收益率×100.
(2) 假设εt|Ωt−1服从均值为0, 方差为1的SKST分布或者服从均值为0, 方差
为1的SGED分布. 首先建立GARCH(1, 1)模型, 然后利用极大似然方法, 估计出参
数µ,C0, b0, a0,得到t + 1时刻的波动σt+1.
(3)给定不同的置信水平α.




} − 1), 并画出残差QQ图和在各种不同分布假设
下0.05和0.01概率下VaR估计与真实沪深300日最大跌幅对比图.
由表2-1和图2.3至图2.6我们可以发现, 当α = 0.05时, 四种不同分布的VaR值
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